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 اﻟﺨــــﺎﺗﻤــــــــــــﺔ   
  
  : ﺔـﺍﻟﺨﺎﺘﻤ
 ﻓﻲ ﺍﺘﺨﺎﺫ ﻗﺭﺍﺭﺍﺕ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺭﺸـﻴﺩﺓ ﺇﻥ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺒﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻟﺠﺩﻭﻯ ﻴﺭﺠﻊ ﺇﻟﻰ ﻜﻭﻨﻬﺎ ﻭﺴﻴﻠﺔ ﺘﺴﺎﻋﺩ 
  .ﻤﻤﺎ ﻴﺴﻤﺢ ﺒﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻟﻘﺩﺭ ﺍﻟﻤﺘﺎﺡ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ
ﻅﺭﻴﺔ ﻓﻴﻤـﺎ ﻭﻟﻘﺩ ﺤﺎﻭﻟﻨﺎ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﺇﺒﺭﺍﺯ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻟﺠﺩﻭﻯ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺘﺄﺼﻴل ﺍﻟﺠﻭﺍﻨﺏ ﺍﻟﻨ
  .ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﺘﻘﻴﻴﻡ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ، ﻭﺍﻟﻜﺸﻑ ﻋﻥ ﺩﻭﺭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﻓﻲ ﺍﺘﺨﺎﺫ ﻗﺭﺍﺭ ﺘﻤﻭﻴﻠﻬﺎ
  :ﻭﻟﻘﺩ ﺍﺴﺘﻁﻌﻨﺎ ﺃﻥ ﻨﺘﻭﺼل ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺘﺎﺌﺞ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
ﺇﻥ ﺇﻋﺩﺍﺩ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﺠﺩﻭﻯ ﻟﻠﻤﺸﺭﻭﻉ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﻫﻲ ﻓﻲ ﺍﻷﺼل ﺴﻠﺴـﻠﺔ ﻤـﻥ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴـﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺭﺍﺒﻁـﺔ  
ﺍﻟﻨﻬـﺎﺌﻲ   ﻤﻨﺫ ﻅﻬﻭﺭﻩ ﻜﻔﻜﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺤﻴﻥ ﺍﻟﻭﺼﻭل ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘـﺭﺍﺭ  ﻭﺍﻟﻤﺘﻜﺎﻤﻠﺔ ﻟﺠﻭﺍﻨﺏ ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ،
ﺒﻘﺒﻭﻟﻪ ﺃﻭ ﺭﻓﻀﻪ، ﻭﺇﻨﺠﺎﺯ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﻴﺘﻭﻗﻑ ﻋﻠﻰ ﻤﺩﻯ ﺘﻭﺍﻓﺭ ﻜﺎﻓﺔ ﺍﻟﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﻭﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺼـﻠﺔ 
ﺒﺎﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ ﻟﻠﻤﺸﺭﻭﻉ ﻭﻋﻠﻰ ﻭﺠﻭﺩ ﻓﺭﻴﻕ ﻋﻤل ﻤﺘﺨﺼﺹ ﻴﻤﺘﻠﻙ ﺨﺒﺭﺍﺕ ﻭﻤﻬﺎﺭﺍﺕ ﻤﺘﻨﻭﻋﺔ ﻓـﻲ 
  .ﺇﻋﺩﺍﺩ ﻤﺜل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ
 ﺴﺎﺕ ﺍﻟﺠﺩﻭﻯ ﻀﺭﻭﺭﻴﺔ ﻟﻜل ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺒﺎﺨﺘﻼﻑ ﺃﺤﺠﺎﻤﻬﺎ ﻭﺃﻨﻭﺍﻋﻬﺎ، ﺇﺫ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﻘﻴـﺎﻡ ﺒﻬـﺎ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺩﺭﺍ 
ﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻭﺴﻊ ﻓﻲ ﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﻗﺎﺌﻤﺔ، ﺃﻭ ﻋﻨﺩ ﺍﻹﺤﻼل ﻭﺍﻟﺘﺠﺩﻴﺩ ﺃﻭ ﺭﻏﺒﺔ ﻓـﻲ ﺍﻟﺘﻁـﻭﻴﺭ 
 ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻲ، ﻭﻴﺘﻭﻗﻑ ﺤﺠﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﻭﺘﻜﻠﻔﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﻭﻁﺒﻴﻌﺘـﻪ ﻭﺤﺠـﻡ ﺍﻷﻤـﻭﺍل 
 .ﻴﻪﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﺓ ﻓ
ﺘﻤﺜل ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﺘﺴﻭﻴﻘﻴﺔ ﺃﻭﻟﻰ ﻭﺃﻫﻡ ﻤﺭﺍﺤل ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﺠﺩﻭﻯ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ، ﻭﺍﻟﺘﻲ ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﺘﺜﺒـﺕ  
ﻭﺠﻭﺩ ﻓﺠﻭﺓ ﺘﺴﻭﻴﻘﻴﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻭﺍﻟﻌﺭﺽ ﻟﻠﻤﺨﺭﺠﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻊ ﻟﻠﻤﺸﺭﻭﻉ ﺇﻨﺘﺎﺠﻬﺎ، ﻭﺃﻨﻬﺎ ﻓﺠـﻭﺓ ﻴﺘﻭﻗـﻊ 
ﻤﻨﻪ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ  ﺍﺴﺘﻤﺭﺍﺭﻫﺎ، ﻭﻴﺸﻜل ﺤﺠﻡ ﺍﻟﻤﺒﻴﻌﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻊ ﻭﺍﻟﻤﺘﺤﺼل ﻋﻠﻴﻪ ﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﺃﺴﺎﺴﺎ ﺘﻨﻁﻠﻕ
ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﻭﺍﻟﻬﻨﺩﺴﻴﺔ ﻓﻲ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻟﻁﺎﻗﺔ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﻟﻠﻤﺸﺭﻭﻉ، ﻭﻁﺭﻴﻘﺔ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴـﺒﺔ، ﻭﺍﻟﺠﻭﺍﻨـﺏ ﺍﻟﻔﻨﻴـﺔ 
 .ﺍﻷﺨﺭﻯ
ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻨﺕ ﺍﻟﺘﻘﺩﻴﺭﺍﺕ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻹﻴﺭﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻌﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﺘﻌﺘﻤﺩ ﺒﺸﻜل ﺃﺴﺎﺴـﻲ ﻋﻠـﻰ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴـﺔ  
 .ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔﺍﻟﺘﺴﻭﻴﻘﻴﺔ، ﻓﺈﻥ ﺘﻘﺩﻴﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺘﻌﺘﻤﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟ
ﺇﻥ ﻗﺭﺍﺭ ﺇﻨﺸﺎﺀ ﻤﺸﺭﻭﻉ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﻴﺤﺘﺎﺝ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﺄﻜﺩ ﻤﻥ ﻤﺩﻯ ﺘﻭﺍﻓﺭ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻭﺒﺘﻜﻠﻔـﺔ ﻤﻘﺒﻭﻟـﺔ  
ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎ، ﻭﺃﻥ ﻴﺘﻨﺎﺴﺏ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻊ ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻤﻊ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺼﺎﺤﺒﺔ ﻟﻪ، ﻭﻤﻊ ﺘﻜﻠﻔـﺔ ﺍﻟﺤﺼـﻭل 
  .ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻭﻜﺫﺍ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﻔﺭﺼﺔ ﺍﻟﺒﺩﻴﻠﺔ
  
 اﻟﺨــــﺎﺗﻤــــــــــــﺔ   
ﺍﻟﻤﻌﺎﻴﻴﺭ ﺍﻟﺤﺎﺴﻤﺔ ﻓﻲ ﻗﺭﺍﺭ ﺘﻨﻔﻴﺫ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﻭﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ  ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﺒﻌﺩ ﺍﻟﺒﻴﺌﻲ ﻤﻥ ﺃﻫﻡ 
ﻤﻨﻬﺎ، ﻭﻴﻬﺩﻑ ﺘﻘﻴﻴﻡ ﺍﻷﺜﺭ ﺍﻟﺒﻴﺌﻲ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﺄﻜﺩ ﻤﻥ ﻋﺩﻡ ﻭﺠﻭﺩ ﺁﺜﺎﺭ ﺒﻴﺌﻴﺔ ﻀﺎﺭﺓ ﻨﺎﺘﺠﺔ ﻋﻥ ﺘﻨﻔﻴـﺫ ﺍﻟﻤﺸـﺭﻭﻉ 
  .ﺍﻟﻤﻘﺘﺭﺡ ﺒﺩﺭﺠﺔ ﻏﻴﺭ ﻤﻘﺒﻭﻟﺔ، ﻭﺃﻨﻬﺎ ﻏﻴﺭ ﻗﺎﺒﻠﺔ ﻟﻼﻤﺘﺩﺍﺩ ﻓﻲ ﺍﻵﺠﺎل ﺍﻟﻁﻭﻴﻠﺔ
  : ﻴﻡ ﻟﻠﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻴﻴﻥ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﻴﻥﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻘﻴ 
ﻭﻴﻌﻜﺱ ﻭﺠﻬﺔ ﺍﻟﻨﻅﺭ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺭ، ﻭﺍﻟﺫﻱ ﻴﻬﺩﻑ ﺇﻟﻰ ﺘﺤﻘﻴـﻕ ﺃﻗﺼـﻰ : ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ -1
  .ﺭﺒﺢ ﻤﻤﻜﻥ، ﻭﻴﻌﺘﻤﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﺔ ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻡ
ﻤﻊ ﻜﻜل، ﻭﺍﻟﺫﻱ ﻴﻬﺩﻑ ﺇﻟﻰ ﺘﺤﻘﻴـﻕ ﺃﻗﺼـﻰ ﻭﻴﻌﻜﺱ ﻭﺠﻬﺔ ﻨﻅﺭ ﺍﻟﻤﺠﺘ: ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻲ -2
ﺤﺠﻡ ﻤﻥ ﺍﻟﺭﻓﺎﻫﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ، ﻭﻴﻌﺘﻤﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﻜﺱ ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ، ﻜﻤـﺎ 
  .ﻴﺄﺨﺫ ﺒﻌﻴﻥ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﺍﻵﺜﺎﺭ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﻟﻠﻤﺸﺭﻭﻉ
ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺘﻔﺘـﺭﺽ  ﺘﻌﺘﻤﺩ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻋﻠﻰ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻌﺎﻴﻴﺭ ﺍﻟﻤﺭﺘﺒﻁﺔ ﺒﻬﺩﻑ ﺍﻟﺭﺒﺤﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ 
ﻭﺠﻭﺩ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﺘﺄﻜﺩ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﻘﺒل، ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺤﺎﻟﺔ ﺒﻌﻴﺩﺓ ﻋﻥ ﺍﻟﻭﺍﻗﻊ ﻷﻥ ﺍﻟﻘـﺭﺍﺭ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﻴﺨﻀـﻊ 
ﻟﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﻴﺼﻌﺏ ﺍﻟﺘﻨﺒﺅ ﺒﺴﻠﻭﻜﻬﺎ ﺒﺸﻜل ﻤﺅﻜﺩ، ﻜﻤﺎ ﺃﻨﻪ ﻴﺘﻡ ﺍﺘﺨﺎﺫﻩ ﻓﻲ ﻅل ﻤﺨﺎﻁﺭ ﻤﺤﺴـﻭﺒﺔ، 
ﺍﺘﺨﺎﺫ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﻓـﻲ ﻅـل ﻫـﺫﻩ  ﻭﺘﺴﺎﻫﻡ ﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻟﺠﺩﻭﻯ ﻜﺄﺩﺍﺓ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻓﻲ. ﻭﻻ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﺠﻨﺒﻬﺎ ﻜﻠﻴﺔ
  .ﺍﻟﻅﺭﻭﻑ، ﻭﺫﻟﻙ ﺒﺘﻘﻴﻴﻤﻬﺎ ﻭﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﺁﺜﺎﺭﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻊ
ﺘﻅﻬﺭ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﺠﺩﻭﻯ ﺒﻭﺼﻔﻬﺎ ﻜﻤﺴﺘﻨﺩ ﻴﺜﺒﺕ ﺭﺒﺤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻱ، ﻭﺠﺩﺍﺭﺘﻪ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ، ﻤﻤﺎ  
ﻟﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﺘـﻲ ﺘﻜﻔـل ﺍﺴـﺘﺭﺩﺍﺩ ﻴﺠﻌﻠﻬﺎ ﺼﺎﻟﺤﺔ ﻟﻠﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ، ﻭﻫﻲ ﺒﺫﻟﻙ ﺘﺸﻜل ﺃﺤﺩ ﺍ
  .ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻤﻥ ﻋﺩﻤﻪ
ﻴﻌﻤل ﺍﻟﺒﻨﻙ ﻋﻠﻰ ﺘﺼﻭﻴﺏ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﺠﺩﻭﻯ ﻟﻠﻤﺸﺭﻭﻉ ﺍﻟﻤﻘﺩﻤﺔ ﺇﻟﻴﻪ ﺒﻤﺎ ﻴﺴﺘﺠﻴﺏ ﻤﻊ ﻤﻌﺎﻴﻴﺭﻩ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﻭﺫﻟـﻙ  
ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﺘﺤﻘﻕ ﻤﻥ ﺴﻼﻤﺔ ﺍﻻﻓﺘﺭﺍﻀﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻗﺎﻤﺕ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ، ﻭﻗﺩ ﻴﻠﺠﺄ ﺇﻟﻰ ﻁﻠـﺏ ﺍﻟﻀـﻤﺎﻨﺎﺕ 
  .ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻗﺔ ﻭﺍﻟﺸﻤﻭﻟﻴﺔ ﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁ ﺭﻏﻡ ﻤﺎ ﻗﺩ ﺘﺘﻭﻓﺭ ﻋﻠﻴﻪ
ﻤﻠﻴﺔ ﺼﻨﻊ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﻭﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻲ ﻴﺤﺘﺎﺝ ﺇﻟﻰ ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺘـﻭﻓﻴﺭ ﺇﻥ ﺘﻔﻌﻴل ﺩﻭﺭ ﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻟﺠﺩﻭﻯ ﻓﻲ ﻋ 
ﺍﻹﻋﺩﺍﺩ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ ﻭﺍﻟﻌﻤﻠﻲ ﻟﻤﺜل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ، ﻭﺍﻹﺤﺎﻁﺔ ﺒﺠﻤﻴﻊ ﺠﻭﺍﻨﺒﻬـﺎ، ﻭﺘـﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﺒﻴﺎﻨـﺎﺕ ﻭﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤـﺎﺕ 
  .ﺍﻟﺩﻗﻴﻘﺔ، ﻜل ﻫﺫﺍ ﺴﻴﺴﻤﺢ ﺒﺘﺤﻘﻴﻕ ﺩﺭﺠﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻴﻘﻴﻥ ﻋﻨﺩ ﺍﺘﺨﺎﺫ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ، ﻭﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ
ﺘﺒﺎﺭ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺠﻭﺍﻨﺏ ﺍﻟﻨﻅﺭﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﻜﻴﻔﻴﺔ ﺇﻋﺩﺍﺩ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺠـﺩﻭﻯ ﻟﻤﺸـﺭﻭﻉ ﺍﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﻭﺒﻐﺭﺽ ﺍﺨ
ﻭﺘﻁﺒﻴﻕ ﻤﻌﺎﻴﻴﺭ ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻡ ﺍﻟﻤﺩﺭﻭﺴﺔ، ﻗﻤﻨﺎ ﺒﺎﺨﺘﻴﺎﺭ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺤﺎﻟﺔ ﺘﻁﺒﻴﻘﻴﺔ ﻟﻤﺸﺭﻭﻋﻴﻥ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﻴﻥ ﺼﻨﺎﻋﻴﻴﻥ، ﺘـﻡ 
ﺒﻭﺭﻗﻠﺔ ﻟﻐﺭﺽ ﺍﻟﺤﺼـﻭل ﻋﻠـﻰ ﻗـﺭﺽ  )ANB(ﻭﻀﻊ ﺩﺭﺍﺴﺘﻴﻬﻤﺎ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ 
  . ﺭﻱﺍﺴﺘﺜﻤﺎ
  
  
 اﻟﺨــــﺎﺗﻤــــــــــــﺔ   
  : ﻭﺍﺴﺘﻁﻌﻨﺎ ﺃﻥ ﻨﺼل ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺘﺎﺌﺞ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
ﻭﺍﻟﻤﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﻤﺼﻨﻊ ﻹﻨﺘﺎﺝ ﺍﻟﺤﻠﻴﺏ، ﻭﻤﻥ ﺨﻼل ﻨﺘـﺎﺌﺞ ﺍﻟﺘﻘﻴـﻴﻡ ﺍﻟﻤـﺎﻟﻲ  :ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺸﺭﻭﻉ ﺍﻷﻭل 
ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺘﺒﻴﻥ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﻴﺘﻭﻓﺭ ﻋﻠﻰ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺴﺩﺍﺩ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﻤﻤﻨﻭﺡ ﻟﻪ ﻓﻲ ﺍﻵﺠـﺎل ﺍﻟﻤﻘـﺭﺭﺓ 
، ﻜﻤﺎ ﻴﺘﻭﺍﻓﺭ ﻋﻠﻰ ﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﺠﺘﻤﺎﻋﻴـﺔ ﺘﺘﻤﺜـل ﺒﺎﻟﻨﻅﺭ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻌﻭﺍﺌﺩ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺭﺘﻘﺏ ﺘﺤﻘﻴﻘﻬﺎ
  .ﺨﺎﺼﺔ ﻓﻲ ﺨﻠﻕ ﻤﻨﺎﺼﺏ ﺍﻟﻌﻤل، ﻭﺩﻋﻡ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ، ﻭﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓﻲ ﺇﺤﻼل ﺍﻟﻭﺍﺭﺩﺍﺕ
، ﻭﻫـﻭ ﺒﻤﺜﺎﺒـﺔ )SPTU(ﻭﺍﻟﻤﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﻭﺤﺩﺓ ﻟﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻤﻭﺍﺩ ﺍﻟﺒﻼﺴﺘﻴﻜﻴﺔ : ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺸﺭﻭﻉ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ 
ﻘﺩ ﺃﻅﻬﺭﺕ ﻨﺘﺎﺌﺞ ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻱ ﺘﻭﺴﻌﺔ ﻟﻨﺸﺎﻁ ﻤﺅﺴﺴﺔ ﻗﺎﺌﻤﺔ ﻭﻤﺘﻭﺍﺠﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﻨﻁﻘﺔ، ﻭﻟ
ﺘﻭﺍﻓﺭ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﻋﻠﻰ ﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﺠﺩ ﺇﻴﺠﺎﺒﻴﺔ، ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻗﺩﺭﺘﻪ ﻋﻠﻰ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﻨﻘﺩﻴﺔ ﺘﺴﻤﺢ 
ﺒﺘﻐﻁﻴﺔ ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺃﻗﺭﺏ ﺍﻵﺠﺎل، ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﻴﺘﻤﺘﻊ ﺒﺎﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻌﺘﺒﺭﺓ، ﻨﻅﺭﺍ 
ﺫﺍﺘﻴﺔ ﺃﻜﺜﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ، ﻤﻤﺎ ﻴﺴﻬل ﻓﻲ ﺤﺼﻭﻟﻪ ﻟﻭﺠﻭﺩ ﻫﻴﻜل ﺘﻤﻭﻴﻠﻲ ﻴﻌﺘﻤﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟ
ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺏ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ، ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻙ ﺘﻭﺍﻓﺭﻩ ﻋﻠﻰ ﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ، ﻜل ﻫﺫﺍ ﻴﺸﺠﻊ 
  .ﻋﻠﻰ ﻗﺒﻭل ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ
  :ﺇﻻ ﺃﻨﻪ ﺒﺎﻟﻤﻘﺎﺒل ﻫﻨﺎﻙ ﻨﻘﺎﺌﺹ ﺘﻡ ﺘﺴﺠﻴﻠﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ، ﺘﺘﻤﺜل ﺨﺎﺼﺔ ﻓﻲ
ﻜﻡ ﻋﻠﻰ ﻤﺭﺩﻭﺩﻴﺘﻪ ﻴﺘﻁﻠﺏ ﻭﺠﻭﺩ ﺇﻁﺎﺭ ﺯﻤﻨﻲ ﺘﺘﻡ ﻓﻴﻪ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﻴﻤﺜـل ﻓﺘـﺭﺓ ﺇﻥ ﺘﻘﻴﻴﻡ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﻭﺍﻟﺤ 
ﻓﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺸﺭﻭﻉ ﺍﻷﻭل، ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﺨﻤﺱ ﺴﻨﻭﺍﺕ . ﺤﻴﺎﺓ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ، ﻭﻫﺫﺍ ﻤﺎ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﻏﺎﺌﺏ ﻓﻲ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺘﻴﻥ
  .ﻫﻲ ﻓﺘﺭﺓ ﺘﺴﺘﺠﻴﺏ ﻟﻠﻤﻌﺎﻴﻴﺭ ﺍﻟﺒﻨﻜﻴﺔ، ﻭﻻ ﺘﺴﻤﺢ ﻟﻨﺎ ﺒﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﺘﺨﺎﺫ ﻗﺭﺍﺭ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺴﻠﻴﻡ
ﺸﺭﺍﺕ ﺘﺤﻠﻴل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺤﻴﻁﺔ ﺒﺎﻟﻤﺸﺭﻭﻉ، ﺨﺎﺼـﺔ ﺘﺤﻠـﻴﻼﺕ ﺍﻟﺤﺴﺎﺴـﻴﺔ ﻓـﻲ ﻏﻴﺎﺏ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻭﻤﺅ 
  .ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻤﻴﺔ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﺒﻨﻙ، ﺭﻏﻡ ﻤﺎ ﺘﺸﻜﻠﻪ ﻤﻥ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻓﻲ ﺼﻨﻊ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ
  .ﻏﻴﺎﺏ ﺍﻟﺒﻌﺩ ﺍﻟﺒﻴﺌﻲ ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ، ﺭﻏﻡ ﻤﺎ ﺘﻤﺜﻠﻪ ﻤﻥ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻜﺒﺭﻯ ﻓﻲ ﺘﺤﻠﻴل ﺠﺩﻭﻯ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ 
ﻌـﺽ ﺍﻟﺘﻭﺼـﻴﺎﺕ ﺒﻴﻔﻭﺘﻨـﺎ ﺃﻥ ﻨﻘـﺩﻡ  ﻭﺼل ﺇﻟﻴﻬﺎ، ﻻﻭﻤﻤﺎ ﺴﺒﻕ ﻋﺭﻀﻪ، ﻭﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﻨﺘﺎﺌﺞ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻡ ﺍﻟﺘ
ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻭﺍﺠﻬﻬﺎ ﻤﺜل  ﺹﻨﻬﺎ ﺤل ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﺸﺎﻜل ﻭﺍﻟﻨﻘﺎﺌﺄﺍﻟﺨﺎﺼﻤﺔ ﺒﻌﻤﻠﻴﺔ ﺇﻋﺩﺍﺩ ﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻟﺠﺩﻭﻯ، ﻭﺍﻟﺘﻲ ﻤﻥ ﺸ
  : ﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎﻨﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ، ﻭ ﺘﻔﻌﻴل ﺩﻭﺭﻫﺎ ﻓﻲ ﺘﻘﻴﻴﻡ ﻭﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ 
ﺍﻟﺠﻭﺍﻨﺏ ﺍﻟﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﻭﺍﻟﺨﺎﺼﺔ  ﺔﻤﺴﺘﻭﻓﻴ ،ﻴﺔﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﺘﻜﻭﻥ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﺠﺩﻭﻯ ﺸﺎﻤﻠﺔ ﻭﺩﻗﻴﻘﺔ ﻭﻤﻭﻀﻭﻋ 
  . ﺒﺎﻟﻤﺸﺭﻭﻉ
  .ﺸﺭﺍﻙ ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﻴﻥ ﻭﺍﻟﺨﺒﺭﺍﺀ ﻓﻲ ﺇﻋﺩﺍﺩ ﻤﺜل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺇﻀﺭﻭﺭﺓ  
ﺍﻟﺭﻓﻊ ﻤﻥ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﻓﻲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺒﺎﻟﺒﻨﻙ، ﻭﺘﺯﻭﺩﻴﻬﻡ ﺒﺎﻟﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﻭﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ  
  . ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻭﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﻜﺎﻓﺔ ﺠﻭﺍﻨﺏ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﻻﺘﺨﺎﺫ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﺴﻠﻴﻡ
  
 اﻟﺨــــﺎﺗﻤــــــــــــﺔ   
ﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﺩﻗﻴﻘﺔ ﻤﺴﺘﺤﺩﺜﺔ ﺘﺴﻤﺢ ﺒﺎﻹﻋﺩﺍﺩ ﺍﻟﺠﻴﺩ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻭﺓ ﺘﻭﻓﺭ ﻗﺎﻋﺩﺓ ﻤﻌﻁﻴﺎﺕ ﻀﺭﻭﺭ 
        .ﺃﺴﺱ ﻋﻤﻠﻴﺔ، ﻭﺘﻘﺩﻴﺭﺍﺕ ﺴﻠﻴﻤﺔ
ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﻤﻊ ﺍﻟﻬﻴﺌﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺅﻭﻟﺔ ﻋﻥ ﻤﺘﺎﺒﻌﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺒﻀﺭﻭﺭﺓ ﺍﻹﻋﺩﺍﺩ ﺍﻟﺠﻴﺩ ﻟﻠﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﺩﻤﺔ  
  .ﻓﻲ ﺇﻋﺩﺍﺩ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺱﻭﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻡ ﺒﻭﻀﻊ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻘﺎﻴﻴ ،ﻟﻠﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ
ﺍﻟﺴﻼﻤﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﻴﺔ ﻜﺸﺭﻁ  ﺘﻀﻤﻴﻥ ﺍﻟﺠﺎﻨﺏ ﺍﻟﺒﻴﺌﻲ ﻓﻲ ﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺠﺩﻭﻯ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ، ﻭﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻡ ﺒﻤﻌﺎﻴﻴﺭ 
  . ﻓﻲ ﻗﺒﻭﻟﻬﺎ
 ﻭ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻓﻲ ﻓﻬﻡ ﻤﺭﺍﺤل ﺇﻋﺩﺍﺩ ﺩﺭﺍﺴﺎﺕﻋﺩﺍﺩ ﺃﺩﻟﺔ ﺘﻭﺠﻴﻬﻴﺔ ﺘﺴﺎﻋﺩ ﺍﻟﻤﺴﺘﻤﺭ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﺃﺇﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓﻲ  
  . ﺍﻟﺠﺩﻭﻯ
ﺍﻟﻤﺴﺘﻤﺭ ﻭﻟﻭﺠﻲ ﻨﺔ ﻭﺍﻟﺘﺤﻭل ﺍﻟﺘﻜﻟﻤﻓﻲ ﻅل ﻅﺭﻭﻑ ﺍﻟﻌﻭﻭﻓﻲ ﺍﻷﺨﻴﺭ ﻨﺘﺴﺎﺀل ﻋﻥ ﻤﺴﺘﻘﺒل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ 
  ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻅﺭﻭﻑ ؟ ﺍﺴﺘﻌﻤﺎﻟﻬﺎ ﻓﻲ ﺘﻘﻴﻴﻡ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻹﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﻓﻲ ﻅل ﻤﻜﻥ ﻤﻭﻤﺎ ﻫﻲ ﺍﻷﺴﺎﻟﻴﺏ ﻭﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟ
ﻔﺘﺢ ﺒﺎﺒﺎ ﻟﻶﺨﺭﻴﻥ ﻟﻠﺒﺤﺙ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﻭﻀﻭﻉ ﺒﻴﻥ ﺃﻫل ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﻭﺍﻻﺨﺘﺼﺎﺹ، ﻭﺇﺜﺭﺍﺀ ﻨﻭﺒﻬﺫﺍ ﺍﻟﺘﺴﺎﺅل 
 .ﻴﺔ ﻓﻴﻪ ﻌﻤﻠﺍﻟﺠﻭﺍﻨﺏ ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟ
 
